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The aim of this research is to know the influence of the underpricing manufacturing companies in Indonesia Stock 
Exchange for the period 2011-2014. The population of this research is all of the manufacturing companies registered at 
Indonesian Stock Exchange during 2011 to 2014. Sampling was done by purposive sampling method and the number of the 
samples is 92 companies. The data of this research is secondary data. Analysis tool used multiple linear regression.  
The finding of this research shows that the auditor’s reputation, return on equity and the percentage of stock quotes 
significantly influence underpricing. While the underwriter’s reputation and fractional holding had no significant influence to 
underpricing 
Keyword: underpricing, underwriter’s reputation, auditor’s reputation,fractional holding, return on equity, and percentaqe of 
public offering  
 
ABSTRAKSI 
Penelitian ini memiliki tujuan yaitu mengetahui pengaruh underpricing perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia  periode 2011-2014. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2011-2014. Pengambilan sampel dilakukan dengan mengggunakan 
metode purposive sampling dan jumlah sampel sebanyak 92 perusahaan. Data penelitian ini berupa data 
sekunder. Dalam penelitian ini alat analisis menggunakan analisis regresi berganda. 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa reputasi auditor, return on equity dan persentase penawaran 
saham berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Sedangkan reputasi underwriter dan fractional holding tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 






Adanya suatu perkembangan dalam lingkungan bisnis pada saat ini tentunya akan menciptakan 
suatu kondisi persaingan yang ketat. Hal ini akan mengakibatkan perusahaan akan melakukan berbagai 
cara agar bisa bertahan bahkan tumbuh berkembang dalam iklim persaingan yang akan dihadapi. Demi 
mencapai pertumbuhan serta perkembangan yang di harapkan, perusahaan tentunya akan  
membutuhkan dana yang besar. Salah satu alternatif pendanaan dari luar perusahaan adalah melalui 
mekanisme penyertaan yang umumnya dilakukan dengan menjual saham perusahaan kepada publik 
atau sering dikenal dengan go public. Perusahaan go public dapat menjual sahamnya kepada masyarakat 
secara terbuka. Fenomena underpricing dapat terjadi saat saham perusahaan dijual di pasar perdana 
(IPO), sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder (bursa efek) (Yustisia dan Roza,2012). 
Perusahaan membutuhkan dana yang tidak sedikit untuk menjalankan proyek-proyek besar, 
yang tidak mungkin diperoleh dari sumber dana yang dimiliki perusahaan itu sendiri. Alternatif yang 
dapat diambil perusahaan yaitu dengan mengubah perusahaannya menjadi go public. Perusahaan go public 
dapat menjual sahamnya kepada masyarakat secara terbuka. Fenomena underpricing dapat terjadi saat 
saham perusahaan dijual di pasar perdana (IPO), sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder 
(bursa efek) (Yustisia dan Roza,2012). 
Setelah perusahaan melakukan IPO dan terdaftar di Bursa Efek, setiap akhir periode perusahaan 
diharuskan untuk melaporkan atau menerbitkan laporan keuangan tahunan yang berkualitas kepada 
pihak-pihak tertentu yang membutuhkan suatu laporan keuangan (publik). Karena laporan keuangan 
tahunan tersebut merupakan media yang diperlukan untuk pertanggungjawaban manajemen terhadap 
para investor dan perhatian investor lebih sering terpusat pada informasi laba (Ahmad dan Syafruddin, 
2011). 
Menurut Beatty (1989) dalam Kristiantari (2013), kondisi underpricing  menimbulkan dampak yang 
berbeda bagi perusahaan dan investor. Perusahaan tidak akan diuntungkan apabila terjadi underpricing, 
karena dana yang diperoleh dari go public tidak maksimum. Sedangkan bila terjadi overpricing, maka 
investor yang akan merugi, karena mereka tidak menerima initial return yaitu keuntungan yang diperoleh 
pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana saat IPO dengan harga 
jual yang bersangkutan di hari pertama  pada pasar sekunder. 
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing suatu perusahaan 
manufaktur yang melakukan initial public offering yang terdaftar di BEI ini terkait dengan beberapa 
penelitian yang sudah dilakukan terlebih dahulu, diantaranya yaitu: Johnson (2011), Tobing (2013), 
Hapsari dan Mahfud (2012), Diah (2011), dan Kristiantari (2013). 
Penelitian ini penting untuk diteliti yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh antara reputasi 
underwriter, reputasi auditor, fractional holding, return on equity dan persentase penawaran saham terhadap 
underpricing. 
 
B. LANDASAN TEORI 
1. Teori Signalling 
Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Menurut Jogiyanto (2000: 392), informasi 
yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka 





2. Teori Asimetri Informasi 
Asimetri informasi merupakan suatu keadaan dimana manajer memiliki akses informasi atas 
prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan.  Asimetri informasi menjadi 
suatu penjelasan mengenai fenomena underpricing. Apabila tidak terjadi asimetri informasi antara 
emiten dan investor, maka harga penawaran saham akan sama dengan harga pasar sehingga tidak 
terjadi underpricing  (Cook dan Officer, 1996) dalam Kristiantari (2013).   
3. Underpricing 
Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham di pasar sekunder dengan harga 
saham di pasar perdana atau saat IPO. Selisih harga inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau 
positif return bagi investor. Menurut Manurung (2013:135) Initial return adalah tingkat pengembalian 
yang diperoleh investor selama periode dari saat saham yang dibeli pada pasar perdana dengan harga 
penutupan pada hari pertama. 
4. Reputasi Underwriter 
Underwriter adalah pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan penawaran 
umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak 
terjual. Underwriter dalam hal ini memperoleh informasi lebih baik mengenai permintaan saham-
saham emiten, dibandingkan emiten itu sendiri.. Menurut Johnson (2011), underwriter yang 
bereputasi akan dapat mengorganisir IPO secara profesional dan memberikan pelayanan yang lebih 
baik kepada investor karena tidak mematok harga yang rendah pada saham IPO dan kemungkinan 
besar berhasil dalam IPO sehingga dapat memperkecil underpricing. 
   : Reputasi underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 
5. Reputasi Auditor 
Salah satu persyaratan yang diperlukan oleh BEI untuk perusahaan go public adalah laporan 
keuangan perusahaan prospektif harus tanpa syarat, oleh karena itu auditor sebagai pemeriksa 
laporan keuangan memiliki peran besar bagi calon perusahaan emiten untuk memutuskan apakah 
perusahaan itu bisa terdaftar di pasar saham. Reputasi auditor dari KAP yang berkualitas 
memberikan keyakinan kepada investor akan laporan keuangan yang diauditnya karena auditor yang 
bereputasi tidak akan memberikan informasi yang keliru tentang perusahaan (Daljano,2000) dalam 
Tobing (2013). Oleh karena itu auditor dengan reputasi yang baik akan menurunkan underpricing. 
  :  Reputasi auditor berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
6. Fractional Holding 
 Menurut Johnson (2011), fractional holding merupakan persentase dari jumlah saham IPO yang 
ditahan oleh perusahaan. Fractional holding sering dijadikan indikasi bahwa perusahaan memiliki 
informasi bahwa nilai saham di masa mendatang akan lebih tinggi dari harga saham ketika dilakukan 
IPO, sehingga perusahaan lebih memilih menahan sejumlah besar saham untuk dijual di pasar 
sekunder guna mendapatkan dana yang lebih besar. Dengan menahan sebagian sahamnya maka 
perusahaan akan terhindar dari biaya yang terlalu besar dalam melakukan underpricing. 
  :  Fractional Holding berpengaruh terhadap tingkat underpricing  
7. Return On Equity (ROE) 
Pengertian ROE menurut Johnson (2011) merupakan rasio yang memberikan informasi 
kepada investor tentang seberapa besar tingkat pengembalian modal dari perusahaan yang berasal 
dari kinerja perusahaan memperoleh laba. Sehingga semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba, maka semakin banyak permintaan saham tersebut. Permintaan yang tinggi 
mengakibatkan penawaran harga saham di pasar sekunder menjadi naik. Profitabilitas yang tinggi 
8 
 
dari perusahaan akan mengurangi ketidakpastian bagi investor sehingga akan menurunkan tingkat 
underpricing. 
    Return On Equityberpengaruh terhadap tingkat underpricing  
8. Persentase Penawaran Saham 
Menurut Purbarangga dan Yuyetta (2013) menyatakan bahwa persentase penawaran kepada 
publik menunjukkan porsi kepemilikan saham yang dikuasai oleh publik. Persentase penawaran 
kepada publik dapat dijadikan indikator untuk melihat aktivitas investor di pasar sekunder, karena 
persentase penawaran berhubungan dengan kegiatan spekulatif dari investor. Semakin besar jumlah 
saham yang ditawarkan akan semakin memiliki potensi untuk likuidnya perdagangan saham tersebut 
di bursa.  
      Persentase penawaran saham berpengaruh terhadap tingkat underpricing 









Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran  
 
C. METODE PENELITIAN 
1. Jenis Penelitian 
Data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh dari publik lain atau 
tidak langsung dari sumber utama perusahaan berupa publikasi dengan kurun waktu 4 tahun. Data 
berupa laporan keuangan dan laporan harga saham yang berhubungan dengan masalah penelitian. 
Seluruh sumber data tersebut diperoleh dari akses langsung ke www.idx.co.id  
2. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang go public yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan penawaran saham perdana (IPO) dengan periode yaitu 
tahun 2011 – 2014 sebanyak 146 perusahaan, adapun metode penelitian menggunakan purposive 
sampling yaitu metode pengambilan sampel yang didasarkan pada beberapa pertimbangan atau 
kriteria tertentu. 
3. Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda untuk menganalisis datanya. 
Analisis regresi adalah studi mengenai ketergantungan variabel dependen (terikat) dengan satu atau 










memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui.  
a. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikoloniearitas, dan uji heteroskedastisitas. 
Untuk melihat normalitas adalah dengan menggunakan uji statistic yaitu dengan Kolmogorov-Smirnov 
(K-S). Uji multikoloniearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel independen (bebas) dilihat dari nilai tolerance dan VIF. Untuk 
mendeteksi adanya gejala heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan Uji Glejser. 
b. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t. Dilakukan menggunakan bantuan 
SPSS dengan taraf signifikan 5%. Apabila sig t > α maka hipotesis ditolak dan jika t <α  
makaditerima.  Sebelum melakukan uji hipotesis akan dilakukan uji koefisien determinasi (  ) dan 
uji F. Koefisien determinasi (  ) digunakan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen.  
 
D. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Adapun proses pengambilan sampel berdasarkan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia ditujukan dalam tabel 4.1. 
 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian Tahun 2011-2014 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 146 
Perusahaan manufaktur yang sahamnya overpricing (81) 
Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan per 31 Desember dan sebelum IPO secara 
berturut-turut 
(24) 
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data (18) 
Tersedia data lengkap sesuai kriteria penelitian 23 
Jumlah sampel diolah 23 x 4 tahun 2011-2014 92 
 
1. Pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil pengujian uji t untuk variabel reputasi underwriter diperoleh thitung sebesar 
1,607< ttabel sebesar 1,988 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,112>p-value sebesar 0,05, maka H1 
ditolak. Tidak berpengaruhnya variabel ini kemungkinan disebabkan karena underwriter yang kurang 
bereputasi tidak akan dapat mengorganisir IPO secara profesional dan tidak memberikan pelayanan 
yang lebih baik kepada investor karena kurang mengetahui kondisi pasar dan kurang berpengalaman 
dalam membantu emiten dalam proses penawaran saham perdana, oleh karena itu underwriter yang 
kurang bereputasi akan mematok harga yang tinggi pada saham IPO dan kemungkinan besar tidak 
berhasil dalam IPO sehingga akhirnya akan memperbesar underpricing. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Johnson (2011) tentang 
analisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing harga saham IPO perusahaan yang terdaftar di 
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BEI, hasil analisisnya menunjukan bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing saham perdana. 
2. Pengaruh reputasi auditor teradap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil pengujian uji t untuk variabel reputasi auditor diperoleh thitung sebesar 5,603 
> ttabel sebesar 1,988 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 <p-value sebesar 0,05, maka H2 
diterima. Auditor yang berkualitas akan dihargai di pasaran dalam bentuk premium harga oleh klien, 
dan memiliki reputasi yang tinggi pula karena, reputasi auditor dari KAP yang berkualitas 
memberikan keyakinan kepada investor akan laporan keuangan yang diauditnya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Johnson (2011) yang 
menyatakan reputasi auditor secara parsial berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham 
perdana. Begitu pula penelitian yang dilakukan Safitri (2013), variabel reputasi auditor berpengaruh 
signifikan terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia. Dan penelitian 
yang dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud (2012) hasilnya juga menunjukan bahwa dalam penelitian 
ini reputasi auditor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. 
3. Pengaruh fractional holding terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil pengujian uji t untuk variabel fractional holding diperoleh thitung sebesar 
0,992< ttabel sebesar 1,988 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,324>p-value sebesar 0,05, maka H3 
ditolak. Semakin kecil tingkat underpricing yang dilakukan oleh perusahaan maka semakin kecil jumlah 
saham atau fractional holding yang ditahan oleh perusahaan pada penawaran perdana, perusahaan 
cenderung tidak akan menjual sahamnya pada pasar sekunder dengan harga yang diinginkan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Johnson (2011) tentang 
analisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing harga saham IPO perusahaan yang terdaftar di 
BEI yang menyatakan fractional holding tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham perdana. 
4. Pengaruh return on equity terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil pengujian uji t untuk variabel return on equity (ROE) diperoleh thitung sebesar 
3,263> ttabel sebesar 1,988 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002 <p-value sebesar 0,05, maka H4 
diterima. Profitabilitas yang tinggi dari suatu perusahaan akan mengurangi ketidakpastian bagi 
investor sehingga akan menurunkan tingkat underpricing. Nilai Return On Equity (ROE) yang semakin 
tinggi akan menunjukan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba di masa yang akan datang dan 
laba merupakan informasi penting bagi investor sebagai pertimbangan dalam menanamkan modalnya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Johnson (2011) tentang 
analisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing harga saham IPO perusahaan yang terdaftar di 
BEI yang menyatakan bahwa variabel return on equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
underpricing saham perdana. Demikian pula penelitian yang dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud (2012) 
yang menunjukan bahwa variabel return on equity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
underpricing. 
5. Pengaruh persentase penawaran saham terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil pengujian uji t untuk variabel prosentase penawaran sahamdiperoleh thitung 
sebesar -2,261> ttabel sebesar 1,988 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,026 <p-value sebesar 0,05, 
maka H5 diterima. Semakin besar persentase saham yang ditawarkan kapada masyarakat dengan 
tingkat ketidakpastiannya yang semakin besar dan harga penawaran perdana yang disepakati oleh 
emiten dan penjamin emisi juga akan lebih rendah. Oleh karena itu persentase penawaran saham 
dapat mempengaruhi investor dalam menilai risiko investasinya yang kemudian berpengaruh pada 
initial return yang akan diperolehnya, dan berdampak pada tingkat underpricing. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Retnowati (2013) 
menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh yang signifikan persentase saham yang ditawarkan kepada 
publik terhadap underpricing. Penelitian yang dilakukan Maya (2013) juga menunjukan hasil bahwa 
variabel persentase saham yang ditawarkan berpengaruh signifikan positif terhadap  underpricing  
saham yang melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Begitu pula 
penelitian yang dilakukan oleh Lestari dkk (2015) menunjukan hasil variabel persentase penawaran 




Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, dengan jumlah 
sampel sebanyak 92 perusahaan diperoleh simpulan sebagai berikut: 
a. Reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
b. Reputasi auditor berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
c. Fractional holding tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
d. Return on equity berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
e. Persentase penawaran saham berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
2. Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, selanjutnya dapat diusulkan saran yang diharapkan akan 
bermanfaat bagi penelitian selanjutnya berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 
underpricing, saran-saran yang dikemukakan adalah sebagai berikut:  
a. Penelitian selanjutnya disarankan dapat menambah variabel independen lainnya dan juga 
variabel moderating maupun intervening yang diduga mampu menjelaskan secara 
maksimal variasi terhadap variabel dependen. 
b. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah lamanya periode tahun pengamatan 
agar data sampel yang diteliti lebih memadai dan lebih dapat mencerminkan pengaruh 
faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi underpricing. 
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